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要要旨旨  

近年、社会的な要請の高まりにより、政府系ベンチ

ャーキャピタル(GVC)の活動が広範にみられるよう
になってきた。しかしながら、その多様な役割から、

GVC の投資効果は民間のベンチャーキャピタルに比
べて、必ずしも芳しいものではない。そのため、GVC
がいかに成果を上げるかは喫緊の課題である。本研究

では Eisenhardt (1989) に基づく複数事例研究のア
プローチを採用し、定量的には明らかにならない

GVC の効果的な投資の在り方について、スタートア
ップ企業の他のステークホルダーのリレーションシ

ップ構築を対象として分析を行った。結果として、ス

タートアップ企業と GVC、投資家、顧客、ホスト企
業(親会社)の視点から、財務面の支援、事業面の支援、
スピンアウトにおける支援という 3 つのカテゴリー
にて、財務面における大規模・柔軟支援、信用力補完、

事業面における営業支援、信用力補完、スピンアウト

における親会社との関係性のマネジメントから、それ

ぞれ仮説を提示した。本研究はGVCの具体的な行動
に着目して、その効果を検証している点でこれまでの

研究に貢献している。 
キーワード：スタートアップ企業、政府系ベンチャー

キャピタル(GVC)、ステークホルダー理
論、Eisenhardtアプローチ、関係性のマ
ネジメント 

 

AAbbssttrraacctt    

In recent years, due to growing social demands, 
the activities of government venture capital (GVC) 
have become widespread. However, due to its 
diverse roles, the investment performance of GVC is 
not necessarily as favorable as that of private 

venture capital. Therefore, how GVC can achieve 
results is an urgent issue. This study adopts a 
multiple case study approach based on Eisenhardt 
(1989) to analyze the effective investment strategies 
of GVC, focusing on the relationship-building efforts 
with other stakeholders of startup companies, as 
these aspects are not clearly quantifiable. As a 
result, from the perspective of the relationships 
between startups and other parties, including GVC, 
investors, customers, and host companies (parent 
companies), we propose hypotheses in three 
categories: financial support, business support, and 
spin-off support. These hypotheses include large-
scale and flexible financial support, credit 
enhancement, sales support, and management of 
relationships with parent companies in spin-offs. 
This study contributes to previous research by 
focusing on the specific actions of GVC and verifying 
their effects. 
Key words：Startups, Government venture capital 

(GVC), Stakeholder theory, 
Eisenhardt’s case study approach, 
Relationship management 

  

11  導導入入  

欧州において1990年代後半頃から、ベンチャーキ
ャピタル (Venture Capital, VC)の活性化は欧州の政
府としての優先的な政策となってきた(European 
Commission, 1998)。これはアメリカと比べて、欧州
の VC 市場があまり発展していないことに起因する 
(Martí & Balboa, 2006)。そのため、各国は政府系VC 
(Government Venture Capital, GVC)導入に取り組
んだ。英国の Scottish Enterprise、フランスの
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BPIFrance、イタリアのPiemontechなどがその例に
あたる (Guerini & Quas, 2016)。結果として、現在、
欧州において VC の主要な資金調達元は政府である 
(Invest Europe, 2024)。その一部は、GVCとして、
公的機関が直接管理している(Bertoni & Tykvová, 
2015)。GVC は民間ベンチャーキャピタル (Private 
Venture Capital, PVC) の投資の不足を補い、地域開
発や雇用創出など、社会全体に正の外部性をもたらす

投資を促すことを目的としている (Croce et al., 
2019)。また、環境政策のような社会的要請に応じた
投資に対しても大きな役割を担うことが多い 
(Rizzitello et al., 2025)。特に近年、社会的な要請の多
様化に伴い、GVC への需要は高まり、活動は積極的
になっている (OECD, 2025)。 
しかし、様々な役割を担うがゆえに、GVC が投資
先に与える効果や有効性は限定的であることが示さ

れている  (Alperovych et al., 2015; Bertoni & 
Tykvová, 2015; Grilli & Murtinu, 2014; Köppl et al., 
2025)。このため、いかに GVC の投資のパフォーマ
ンスを高めるかといった観点から、PVC とのシンジ
ケーションのような組織形態 (Alperovych et al., 
2020)、GVC の志向性のような戦略的志向性 
(Bertoni & Tykvová, 2015) 、 文 脈 的 条 件 
(Devarakonda & Liu, 2024) といった様々な変数が
検討されている。 
加えて、これまでの研究では、実証に関して偏りが

ある状態であるが故に、欠点が存在する。例えば、特

に 2000年代欧州の研究では、多くのGVCの研究で
は、欧州委員会における研究プロジェクトの調査に基

づいて作成された VICO データセットに基づいた多
くの論文が執筆されている (Bertoni & Tykvová, 
2015; Bertoni et al., 2019; Colombo et al., 2014; Grilli 
& Murtinu, 2014; Luukkonen et al., 2013, etc.)。そ
のため、様々なデータに基づく検証がなされていると

は言えない状態にある。また、近年、検討がなされる

ようになってきた中国におけるGVCの研究では政府
との関係性が大きくクローズアップされているため 
(Devarakonda & Liu, 2024; Li et al., 2024; Zhang et 
al., 2024; Zhang & Gu, 2024, etc.)、焦点があてられ
ている変数は限定的であると考えられる。 
そのため、GVCに特有の変数は何か、特に、GVC
の取り組みがスタートアップ企業に対して有効に機

能するためにはどのようなマネジメントが行われる

必要があるかについて、より精緻な研究が求められて

いる。本研究では、この課題に対処するにあたり、

Eisenhardt (1989)に基づいて、GVC投資のうち、成
功した案件に焦点を当てた複数事例研究アプローチ

を採用する。GVC の効果的な投資のあり方について
の、定量的な検証を行う前段階の理論構築および仮説

の提示を行うことを目的とする。 
本研究では精緻な検討を行うにあたって、日本の

GVCにあたる株式会社 INCJ(以下、INCJと表記す
る)の投資プロジェクトを対象とした。投資プロジェ
クトのデータは、日本ベンチャー学会と INCJの共同
プロジェクトとして、通常では公開されない内部資料

に基づいているため、通常のVCの研究で用いられる
データベースよりも細密なデータを扱うことができ

る。そのため、事例研究を行うことで定量的なアプロ

ーチでは明らかにならないGVCの役割を示すことが
可能である。 
本研究では、INCJの投資プロジェクトのうち、特
に成功度が高い7社の事例を分析した。この分析では、
スタートアップ企業が様々なステークホルダーとの

リレーションシップをマネジメントするうえで、

GVC が GVCならではの貢献をすることを、スター
トアップ企業と GVC、スタートアップ企業とその顧
客、スタートアップ企業と VCを中心とした投資家、
スタートアップ企業とそのホスト企業という 4 つの
視点から明らかにしている。このように本研究は、VC
によるスタートアップ企業の支援について定性的に

明らかにすることで、GVC 研究に貢献するだけでな
く、将来における有効なGVC構築のための実務的示
唆を有している。 
 

22  理理論論的的背背景景  

多くの企業にとって、ステークホルダーは株主に留

まらず、多様である (Freeman, 1984)。特にスター
トアップ企業にとってステークホルダーはより重要

である (Shah & Guild, 2022)。そのため、スタート
アップ企業の創業者や経営者にはソーシャルキャピ

タルが求められる (Bastié et al., 2013; Hsu, 2007; 
Shao & Sun, 2021; Vismara, 2016; Devarakonda et 
al., 2022)。しかしながら、スタートアップ企業では特
に技術的知識もまた、同様に創業者やトップマネジメ

ントにおいて必須なスキルとなる (Hmieleski & 
Ensley, 2007；Miloud et al., 2012; Zhou & Verburg, 
2023)。たとえば、Baum & Silverman (2004)ではス
タートアップ企業の経営陣に求められるスキルを連

携資本、知的資本、人的資本と整理している。このよ
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うに、求められるスキルは多いものの、全てのスター

トアップ企業の経営陣が有するのは必ずしも容易で

はない。そのため、スタートアップ企業にとって外部

の組織からの支援を獲得することが重要となる

(Stayton & Mangematin, 2019; Seitz et al., 2024; 
Carta et al., 2025)。 
 支援のための外部の組織として、最も重要だと考え

られているのが VC である(Ter Wal et al., 2016; 
Zhang et al., 2025)。以前より、スタートアップ企業
とVCが協力することでより、新規株式公開 (Initial 
Public Offering, IPO)時の評価が高まることが知られ
ていた (Megginson & Weiss, 1991; Stuart et al., 
1999)。VCの支援により、スタートアップ企業はより
高い成長性を得ることが可能になる (Bertoni et al., 
2011)。 
 スタートアップ企業を成長させる VC とはどのよ
うな能力を持っているのか。コーポレートベンチャー

キャピタル (Corporate Venture Capital, CVC) や独
立系ベンチャーキャピタル (Independent Venture 
Capital, IVC) の ど ち ら が 優 れ て い る か 
(Chemmanur et al., 2014) やその支援の特徴 
(Mazza & Shuwaikh,2024; Pahnke et al., 2015; 
Piazza et al., 2023; Shuwaikh & Dubocage, 2022) か
ら議論がなされている。また、VC自体の能力として
もネットワーク  (Hochberg et al., 2007)、経験 
(Sørensen, 2007) といった視点から検討されている。 
さらに、単にVC側の特徴に留まらず、スタートア
ップ企業と VC がどのような関係性を築くかについ
ては近年の検討課題である。VCにとってスカウト機
能がどの程度重要であるかのアンチテーゼとして、コ

ーチング機能の重要性が示唆されている  (Baum & 
Silverman, 2004; Colombo & Grilli, 2010)。さらに
VCとスタートアップ企業との間での交流量がパフォ
ーマンスに正の影響を与えることが示されている 
(Sapienza et al.,1996)。特に交流量を増やす前提条件
として、近接性が重要な変数となっている 
(Bernstein et al., 2016; Hu et al., 2024; Tian et al., 
2020; Zhang et al., 2020)。 
 しかし、スタートアップ企業とVCとの関係性のマ
ネジメントについてはいくつかの研究 
(Balachandran & Eklund, 2024; Hallen & 
Eisenhardt, 2012) における示唆はあるものの、協調
投資や相互作用といった VC 間の連携や補完効果 
(Alperovych et al., 2020; Roma et al., 2021; Sorenson 
& Stuart, 2001) を除けば、十分な検討がなされてい

るとは言えない状態である。加えて、そもそもスター

トアップ企業が関係を構築すべきステークホルダー

はVCに限らない。VC自体が更なるネットワークへ
のブリッジとなる必要があると考えられる。しかし、

スタートアップ企業と VC 以外の様々な外部組織と
の関係性が重要なことは明確 (Feldman, 2001) なの
にもかかわらず、その影響は十分に示されていない 
(Lee et al., 2001)。 
 本研究では、スタートアップ企業をVCが支援する
際に、どのようなネットワーク構築につながるかにつ

いて、具体的に明らかにすることを目的とする。 
 

33  研研究究方方法法  

 企業がいかにステークホルダーとのリレーション

シップを構築するかについて、他者との支援によりさ

らにリレーションシップを広げるという点に着目す

る研究は限られているため、複数事例を用いた分析に

よる理論構築を行うこととした (Eisenhardt, 1989)。
複数の事例を用いることで、単一事例よりも頑健かつ

一般化可能な理論の構築が可能となる  (Eisenhardt 
& Graebner, 2007)。本研究が「投資時点では想定さ
れていなかったような高成長を遂げた企業に着目し、

予測を上回る成果が生まれた要因を深掘りする」こと

を目指す点は、Eisenhardt が提唱する、実務的に重
要でありながら既存研究では十分に解明されていな

い「ブラックボックス」化されたプロセスや現象を明

らかにするという研究目的に合致する(坪山,2021)。 
 本研究では、スタートアップ企業を支援する GVC
に焦点を当てる。スタートアップ企業にとって、VC
との関係性は投資関係そのものが買収や株式公開な

どの出口戦略につながるだけでなく、情報収集能力の

向上といったメリットがある。加えて、事例によって

も関係性構築にもばらつきがあることから対象とす

るに適切である (Hallen & Eisenhardt, 2012)。さら
に本研究では、GVC が他のステークホルダーとの関
係性にどのような影響を与えるかについて明確にし

ている。CVC は、投資家自身の補完資産へのアクセ
スにおいて秀でている (Shuwaikh & Dubocage, 
2022)が、GVCについては社会認知的正統性の役割に
関する示唆はある (Devarakonda & Liu, 2024)もの
の、具体的な証拠についてまだ示されていない。その

ため、本研究の事例は研究の対象として適切である。 
 サンプルを特定するにあたって、本研究では、INCJ
がこれまで行ってきた投資プロジェクトをデータ分
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析の対象とした。INCJは 2018年 9月、既存の官民
ファンドである株式会社産業革新機構から新設分割

する形で発足した。2009 年、産業革新機構の設立当
時は、日本経済が様々な環境変化と産業構造の転換に

迫られており、政府はその課題解決のために、産業政

策ビジョンを掲げるだけでなく、その実行促進のため

の組織を必要としている状態にあった(INCJ website
より)。産業政策実行のための、CVC や IVC などの
PVC ではできないリスクテイク機能を役割として有
した INCJは、PVCとしてではなく、GVCとして分
析対象とすることが適切な組織であると言える。

まず、本研究では、INCJが実施したスタートアッ
プ企業への直接投資 105 件を対象としてデータを整
理した。これらは同社が2009年以降に行った計144
件の投資のうち、スタートアップ企業への直接投資と

して分類されるものである。さらに、理論的サンプリ

ングの手法に従い、投資倍率 (Multiple of Cost, MoC)
が特に高く、投資成果として顕著な成績を収めた7社
を結果的に対象とした。PVCに多く使われる IRRで
はなく、MoCを採用した理由は、INCJの重視事項だ
ったことによる。これは長期的な支援を前提とした

GVC の特性を反映していると考えられる。対象企業
の概要をHallen & Eisenhardt (2012) の整理を基礎
としてまとめたのが表1である。結果として、得られ
たサンプルでは、成功を収めた事例ではあるものの、

企業間ではばらつきが確保されている。まず、本社所

在地は多くのスタートアップ企業が立地する東京が5
社あるものの、大阪1社、海外(アメリカ)が1社ある。
次に、主要人物もこれまでに関連事業経験がある企業

が中心であるが、学生時起業が1社、VC勤務経験が
1社ある。また、主要人物の学歴についても、国立ト

ップ大学が3社であるが、私立トップ大学が3社、海
外大学が1社ある。INCJの投資参入段階についても
シリーズ A、B、C の企業がそれぞれ存在している。
分析に用いたデータは、各投資案件に関して INCJ
が作成・保有する投資決定時の社内資料(初回および
追加投資時を含む)、EXIT時の社内資料(IPO、M&A、
譲渡などの実績報告)である。これらの資料には、事業
計画や市場予測、収益見込み、実際の投資回収結果、

EXIT手法や当時の判断基準などが詳細に記載されて
おり、通常は外部に公開されない一次資料として、信

頼性と網羅性の高い情報源である。

分析は、まず個々の事例について詳細なケースヒス

トリーを作成する「事例内分析 (within-case 
analysis) 」から開始し、各企業の事業開発の経緯、
財務特性、GVC による支援内容を深く理解した。次
に、これらの詳細な事例記述に基づき、事例間の類似

点や相違点を探る「事例横断分析 (cross-case 
analysis) 」を実施することで、GVCの多面的な機能
が企業の成長軌道にどのように戦略的に関与したの

かを、より一般化可能な形で説明することを目指して

いる。

本研究では以上の作業を繰り返し実施しながら、事

例の数を増やしていき、7社に至った段階で十分に理
論的飽和に至ったと判断し、事例数を確定した。なお、

Eisenhardt (1989) においても適切なケース数を4か

ら 10としており、本研究の事例数はその範囲内に位
置している。

事例を分析する中で、GVC がスタートアップ企業
のステークホルダーとの関係性を支援するにあたっ

て、大きく三つのカテゴリーが浮かび上がった。財務

面の支援、事業面の支援、スピンアウトにおける支援
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である。以下ではそれぞれのカテゴリーに従って、分

析内容を示したうえで、Hallen & Eisenhardt (2012) 
に従って分析結果としての仮説を提示することとす

る。 
 

44  分分析析結結果果  

44..11  財財務務面面のの支支援援  

 財務面においては、GVC そのもののリレーション
シップと、GVC を仲介としたほかの投資家とのリレ
ーションシップという二つの観点から、GVC の貢献
が明らかになった。 
 
44..11..11  当当事事者者間間ののリリレレーーシショョンンシシッッププ：：大大規規模模・・柔柔軟軟

支支援援  

スタートアップ企業と VC そのもののリレーショ
ンシップとして、GVC ならではの特徴はどこにある
のか。研究によれば、CVCと IVCの間にも違いがあ
り、CVC の方が大規模かつ長期の投資を行う傾向が
ある (Mazza & Shuwaikh, 2024)。本研究では、GVC
はPVCと比べ、さらに大規模であったり、柔軟であ
ったりする投資を行う傾向があることが示された。ま

ず規模感においては、たとえば、G社では、投資額そ
のものは通常の国内 VC や事業会社では投資リスク
を背負えないと判断されており、GVCとしてのINCJ
が大口投資家としてリスクテイクを行うとしている。

同様に E 社においても初期投資が大きく、かつ事業
が安定して回収可能になるまで、一定期間を有するこ

とが想定されていた。 
 
仮説 1a GVCがPVCでは対応できないリスクマネ
ーを供給できれば、スタートアップ企業のパフォーマ

ンスが高まりやすくなる。 
 
 次に投資の柔軟性においては、たとえば、C 社は、
最終的な産業全体に与えるインパクトは大きいもの

の、浸透に時間がかかるアプローチを採用しており、

中長期の取り組み姿勢が必要であるため、民間VCと
のスタンスが合わなかった。また、D社では、上場に
あたって海外機関投資家を呼び込むためにオファリ

ングサイズを大きくしたいという意向があったが、

VC株主を始めとする既存株主は当初売り出しに消極
的であったため、INCJではその要望に応えるために
IPO 時に約 8 割の持ち分を売り出すというスキーム
を構築した。このようにGVCがスタートアップ企業

に対して柔軟な姿勢を見せることでスタートアップ

企業の経営を間接的にサポートすることが可能にな

りうる。このことは投資期間に対して柔軟な姿勢を見

せるVC (Shin et al., 2025) や、失敗に対する寛容性
を見せる VC (Tian & Wang, 2014) のパフォーマン
スが高いことを示す研究と親和的な結果である。 
 
仮説 1b GVCがPVCでは対応できない柔軟な投資
スキームを構築できれば、スタートアップ企業のパフ

ォーマンスが高まりやすくなる。 
 
44..11..22  他他のの投投資資家家ととののリリレレーーシショョンンシシッッププ：：信信用用力力補補

完完  

 GVCがスタートアップとVCを始めとする他の投
資家のリレーションシップにどのような形で貢献す

るのか。本研究では、GVC は単体での投資のみなら
ず、他の投資家とのリレーションシップに際してもキ

ーとなる役割を果たせることが明らかになった。すな

わち、他のVCとの協調投資の際の主要な投資家とし
て、他の投資家をつなぐことを可能にしているのであ

る。たとえば、A社には、大規模な投資を提示するVC
もいたが、経営の自由度が強く制限される上に、既株

主の権益が大きく棄損されるリスクを背負うことが

難しかった。そのため、PVC が引き受けきれない大
規模案件のアンカー投資家を INCJが務めることで、
そのうえに戦略投資家が参加するというスキームを

構築した。本研究はGVCのPVCとの協調投資のパ
フォーマンスを示した研究 (Alperovych et al., 2020) 
を支持するだけでなく、具体的な関係性のありかたま

で提案している。また、A社にとって INCJの投資は
単に協調投資になったのみならず、その後、新規の

PVC が中心となった大型調達が可能になったことか
ら、呼び水効果にもつながったと想定される。同様に、

B 社においても INCJが上限 9億円、追加投資上限
40億円のコミットメントを示すことで、計 7社の民
間 VC・事業会社を含め約 30億円の出資を獲得する
ことが可能になった。 
 
仮説 2 GVC が協調投資を行う際にもアンカー投資
家としてのポジションを構築できれば、スタートアッ

プ企業のパフォーマンスが高まりやすくなる。 
 
44..22  事事業業面面のの支支援援  

 スタートアップ企業が顧客とリレーションシップ

を築くうえで、GVCはどのような役割を果たすのか。
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析の対象とした。INCJは 2018年 9月、既存の官民
ファンドである株式会社産業革新機構から新設分割

する形で発足した。2009 年、産業革新機構の設立当
時は、日本経済が様々な環境変化と産業構造の転換に

迫られており、政府はその課題解決のために、産業政

策ビジョンを掲げるだけでなく、その実行促進のため

の組織を必要としている状態にあった(INCJ website
より)。産業政策実行のための、CVC や IVC などの
PVC ではできないリスクテイク機能を役割として有
した INCJは、PVCとしてではなく、GVCとして分
析対象とすることが適切な組織であると言える。

まず、本研究では、INCJが実施したスタートアッ
プ企業への直接投資 105 件を対象としてデータを整
理した。これらは同社が2009年以降に行った計144
件の投資のうち、スタートアップ企業への直接投資と

して分類されるものである。さらに、理論的サンプリ

ングの手法に従い、投資倍率 (Multiple of Cost, MoC)
が特に高く、投資成果として顕著な成績を収めた7社
を結果的に対象とした。PVCに多く使われる IRRで
はなく、MoCを採用した理由は、INCJの重視事項だ
ったことによる。これは長期的な支援を前提とした

GVC の特性を反映していると考えられる。対象企業
の概要をHallen & Eisenhardt (2012) の整理を基礎
としてまとめたのが表1である。結果として、得られ
たサンプルでは、成功を収めた事例ではあるものの、

企業間ではばらつきが確保されている。まず、本社所

在地は多くのスタートアップ企業が立地する東京が5
社あるものの、大阪1社、海外(アメリカ)が1社ある。
次に、主要人物もこれまでに関連事業経験がある企業

が中心であるが、学生時起業が1社、VC勤務経験が
1社ある。また、主要人物の学歴についても、国立ト

ップ大学が3社であるが、私立トップ大学が3社、海
外大学が1社ある。INCJの投資参入段階についても
シリーズ A、B、C の企業がそれぞれ存在している。
分析に用いたデータは、各投資案件に関して INCJ
が作成・保有する投資決定時の社内資料(初回および
追加投資時を含む)、EXIT時の社内資料(IPO、M&A、
譲渡などの実績報告)である。これらの資料には、事業
計画や市場予測、収益見込み、実際の投資回収結果、

EXIT手法や当時の判断基準などが詳細に記載されて
おり、通常は外部に公開されない一次資料として、信

頼性と網羅性の高い情報源である。

分析は、まず個々の事例について詳細なケースヒス

トリーを作成する「事例内分析 (within-case 
analysis) 」から開始し、各企業の事業開発の経緯、
財務特性、GVC による支援内容を深く理解した。次
に、これらの詳細な事例記述に基づき、事例間の類似

点や相違点を探る「事例横断分析 (cross-case 
analysis) 」を実施することで、GVCの多面的な機能
が企業の成長軌道にどのように戦略的に関与したの

かを、より一般化可能な形で説明することを目指して

いる。

本研究では以上の作業を繰り返し実施しながら、事

例の数を増やしていき、7社に至った段階で十分に理
論的飽和に至ったと判断し、事例数を確定した。なお、

Eisenhardt (1989) においても適切なケース数を4か

ら 10としており、本研究の事例数はその範囲内に位
置している。

事例を分析する中で、GVC がスタートアップ企業
のステークホルダーとの関係性を支援するにあたっ

て、大きく三つのカテゴリーが浮かび上がった。財務

面の支援、事業面の支援、スピンアウトにおける支援



6688   VENTURE REVIEW INCJ Special Issue 2025 

本研究からは、営業支援という直接的なマネジメント

と、信用力補完という間接的な支援が明らかになった。 
 
44..22..11  顧顧客客ととののリリレレーーシショョンンシシッッププ①①：：営営業業支支援援  

GVC は GVCならではの関係性を活かして、スタ
ートアップ企業に顧客を紹介するという形でリレー

ションシップ構築の支援を行っていた。たとえば、G
社では、パートナーや顧客となる組織として、コンサ

ル/PF系、事業会社系、行政系という3つのカテゴリ
ーに分け、それぞれ具体的に企業を紹介している。ま

た、事業会社についてはこれまでの投資先企業が含ま

れている。これは先行研究の指摘しているVCとして
の経験が与える正の影響 (Sørensen, 2007) が、具体
的にどのような形で成果につながるかを示している。

A社においても同様に経済産業省の他、官庁への導入
支援が実施されている。B社では、独力では切り込め
なかった大手不動産事業者との関係構築や、大規模開

発案件の受注のきっかけづくりに INCJ は貢献して
いる。 

 
仮説3  GVCが行政組織の紹介が可能であれば、ス
タートアップ企業のパフォーマンスが高まりやすく

なる。 
 
44..22..22  顧顧客客ととののリリレレーーシショョンンシシッッププ②②：：信信用用力力補補完完  

 GVCは政府系であるがゆえに、PVCとは異なる信
用力補完を実現している。営利企業であっても公共性

が高い社会的基盤となるような事業においては、公的

な保証が付くことで顧客とのリレーションシップが

構築しやすくなる。すなわち、公益性が高い事業(イン
フラ関連・社会的事業)における保証効果が大きい。こ
のことは、GVC が社会的認知正当性を与えるという
先行研究 (Devarakonda & Liu, 2024) と整合的であ
る。たとえば、B社は携帯電話の通信に関わる機器の
建設事業を行っており、インフラストラクチャー関連

事業を営んでいる。また、D社はAIプラットフォー
ムを顧客に提供しており、F社はサイバーセキュリテ
ィ事業を営んでいる。特に F 社においては投資時点
で INCJ側に信用力付与の依頼を行っていた。加えて、
海外発の G 社は組織ごとに管理されていた顧客デー
タを組織横断的に統合するというデジタルなインフ

ラストラクチャーを構築し、事業化していたが、日本

市場での発展を見据えてその信用力付与効果を狙え

るパートナーとして、INCJ を選んでいる。同様に、
C社においてもデータ・プラットフォームを基盤とし

たエコシステムを形成するにあたって、中立性の高い

VCを望んでおり、中立性・公共性の高い INCJは適
任とされた。B社においても、公的性格を持つ INCJ
の存在が受注活動に貢献している。また、E社は事業
特性上、政府・自治体との連携が必須であったため、

単に信用力を付与するだけでなく、橋渡し役としての

役割も求められていた。 
  
仮説 4 GVC がハードソフト問わず、インフラスト
ラクチャー関連事業を営むスタートアップ企業を支

援できれば、当該企業のパフォーマンスが高まりやす

くなる。 
 
44..33  ススピピンンアアウウトトににおおけけるる支支援援((ホホスストト企企業業ととののリリレレ

ーーシショョンンシシッッププ))  

スタートアップ企業は必ずしも組織的に独立して

いるわけではなく、既存の企業のスピンアウトとして

立ち上がるケースもある。この場合には通常のスター

トアップ企業への支援とは異なる支援が求められる

ことが明らかになった。特に通常の二者間では、VC
はそのリレーションシップをつなぐ、ないし緊密にす

るために貢献するが、スピンアウトの場合にはリレー

ションシップの特性に影響を与えるような役割が求

められる。本研究では、ホスト企業(親会社)からの影
響を薄めるための出資と、ホスト企業と他のVCとの
関係性の緊張を緩和するための出資という二つのパ

ターンがあることが明らかになった。 
前者のケースは C 社が該当する。C 社は元々大企
業の戦略的子会社として設立された。そのため、ホス

ト企業からの出向者がマネジメントに従事し、人事異

動も頻繁に発生している状態であった。そのリレーシ

ョンシップもその関連会社が多く、限られていた。代

表取締役を外部から招聘した代表取締役の元、第二の

創業期ともいわれる変革期を迎え、エコシステム構築

という大きな目標を掲げていたため、リレーションシ

ップを再構築する必要があった。そのため、INCJに
求められていたのはホスト企業との関係性を希薄に

することにより、エコシステムプラットフォーマーと

しての中立性を付与することであった。  
イノベーション研究では、既存組織が元々組み込ま

れているネットワークと別のネットワークの中に独

立した組織を組み込むことで非連続的な技術に対応

可能であることが知られている (Christensen, 1997)。
本研究では独立した組織を構築する際にGVCが果た
す役割が示されている。 
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後者のケースはE社が該当する。E社はC社と同
様に大企業が出資する形で設立した。海外市場を見据

えて主要なVCが1社存在したものの、INCJが大規
模な出資をすることで、関係当事者が多数になること

によって不安定要因を排除するとともに、ホスト企業

との適度な距離感を確保した。C社と同様にホスト企
業から影響力を薄めると同時に、多数の投資家を排除

することで、安定した運営を行うことを可能にしたの

である。 
 
仮説 5 GVC がスピンアウトのスタートアップ企業
に出資する際に、ホスト企業との関係性を薄める効果

が見込まれる場合には、当該企業のパフォーマンスは

高まりやすくなる。 
 
それぞれのスタートアップ企業と特徴的な支援内

容のあるなしについてまとめたのが表2である。 

 

55  議議論論  

本研究では、Eisenhardtの複数事例研究法を用い、
スタートアップ企業が他のステークホルダーとのリ

レーションシップ構築をする際にGVCが果たす役割
に焦点を当てて、検討を行った。財務面の支援では、

GVC 自身とのリレーションシップ、他の投資家との
リレーションシップに果たす役割が明らかになり、事

業面の支援では、顧客とのリレーションシップに果た

す役割が明らかになった。また、スピンアウトのスタ

ートアップ企業に対しては、そのホスト企業(親会社)
とのリレーションシップに果たす役割が明らかにな

った。 
これらの支援は、GVC が実行することが効果的で
あったものと不得手なものがみられた。そこで以下の

議論では、GVCのみならず、PVCやCVCなど他の
VCを対象とした先行研究と比較させながら、GVC固
有の役割がどのようなものだったかについて整理を

行う。 
加えて、本研究で示した支援がスタートアップ企業

の異なる事業戦略において、どのように機能したかに

ついても議論を行う。 
 

55..11  GGVVCCがが効効果果的的なな支支援援  

55..11..11  財財務務面面のの支支援援  

 財務面においてスタートアップ企業への信用力補

完にあたって、公的機関役割の重要性を強調している

のが Islam et al. (2018) である。彼/彼女らは、アメリ
カのクリーンエネルギーのスタートアップ企業の資

金調達について調査し、ライフステージの初期の段階

で権威ある研究助成金を獲得しているスタートアッ

プ企業はその後の VC からの資金調達確率が高まる
ことを示している。本研究においてもGVCがアンカ
ー投資家として、協調投資やその後のリスクマネーの

呼び水として機能していることから、GVC は信用力
補完のための公的機関としての役割も有しているこ

とが示された。 
 
55..11..22  事事業業面面のの支支援援  

 事業面においてスタートアップ企業へ支援するに

あたって、国家的な支援の影響を指摘しているのが

Devarakonda & Liu (2024) である。彼/彼女らは、中

表2．分析結果概要
財務支援：
大規模・柔軟
支援

財務支援：
信用力補完

事業支援：
営業支援

事業支援：
信用力補完

スピンアウト
支援

A社 〇 〇
B社 〇 〇 〇
C社 〇 〇 〇
D社 〇 〇
E社 〇 〇 〇
F社 〇
G社 〇 〇 〇
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本研究からは、営業支援という直接的なマネジメント

と、信用力補完という間接的な支援が明らかになった。 
 
44..22..11  顧顧客客ととののリリレレーーシショョンンシシッッププ①①：：営営業業支支援援  

GVC は GVCならではの関係性を活かして、スタ
ートアップ企業に顧客を紹介するという形でリレー

ションシップ構築の支援を行っていた。たとえば、G
社では、パートナーや顧客となる組織として、コンサ

ル/PF系、事業会社系、行政系という3つのカテゴリ
ーに分け、それぞれ具体的に企業を紹介している。ま

た、事業会社についてはこれまでの投資先企業が含ま

れている。これは先行研究の指摘しているVCとして
の経験が与える正の影響 (Sørensen, 2007) が、具体
的にどのような形で成果につながるかを示している。

A社においても同様に経済産業省の他、官庁への導入
支援が実施されている。B社では、独力では切り込め
なかった大手不動産事業者との関係構築や、大規模開

発案件の受注のきっかけづくりに INCJ は貢献して
いる。 

 
仮説3  GVCが行政組織の紹介が可能であれば、ス
タートアップ企業のパフォーマンスが高まりやすく

なる。 
 
44..22..22  顧顧客客ととののリリレレーーシショョンンシシッッププ②②：：信信用用力力補補完完  

 GVCは政府系であるがゆえに、PVCとは異なる信
用力補完を実現している。営利企業であっても公共性

が高い社会的基盤となるような事業においては、公的

な保証が付くことで顧客とのリレーションシップが

構築しやすくなる。すなわち、公益性が高い事業(イン
フラ関連・社会的事業)における保証効果が大きい。こ
のことは、GVC が社会的認知正当性を与えるという
先行研究 (Devarakonda & Liu, 2024) と整合的であ
る。たとえば、B社は携帯電話の通信に関わる機器の
建設事業を行っており、インフラストラクチャー関連

事業を営んでいる。また、D社はAIプラットフォー
ムを顧客に提供しており、F社はサイバーセキュリテ
ィ事業を営んでいる。特に F 社においては投資時点
で INCJ側に信用力付与の依頼を行っていた。加えて、
海外発の G 社は組織ごとに管理されていた顧客デー
タを組織横断的に統合するというデジタルなインフ

ラストラクチャーを構築し、事業化していたが、日本

市場での発展を見据えてその信用力付与効果を狙え

るパートナーとして、INCJ を選んでいる。同様に、
C社においてもデータ・プラットフォームを基盤とし

たエコシステムを形成するにあたって、中立性の高い

VCを望んでおり、中立性・公共性の高い INCJは適
任とされた。B社においても、公的性格を持つ INCJ
の存在が受注活動に貢献している。また、E社は事業
特性上、政府・自治体との連携が必須であったため、

単に信用力を付与するだけでなく、橋渡し役としての

役割も求められていた。 
  
仮説 4 GVC がハードソフト問わず、インフラスト
ラクチャー関連事業を営むスタートアップ企業を支

援できれば、当該企業のパフォーマンスが高まりやす

くなる。 
 
44..33  ススピピンンアアウウトトににおおけけるる支支援援((ホホスストト企企業業ととののリリレレ

ーーシショョンンシシッッププ))  

スタートアップ企業は必ずしも組織的に独立して

いるわけではなく、既存の企業のスピンアウトとして

立ち上がるケースもある。この場合には通常のスター

トアップ企業への支援とは異なる支援が求められる

ことが明らかになった。特に通常の二者間では、VC
はそのリレーションシップをつなぐ、ないし緊密にす

るために貢献するが、スピンアウトの場合にはリレー

ションシップの特性に影響を与えるような役割が求

められる。本研究では、ホスト企業(親会社)からの影
響を薄めるための出資と、ホスト企業と他のVCとの
関係性の緊張を緩和するための出資という二つのパ

ターンがあることが明らかになった。 
前者のケースは C 社が該当する。C 社は元々大企
業の戦略的子会社として設立された。そのため、ホス

ト企業からの出向者がマネジメントに従事し、人事異

動も頻繁に発生している状態であった。そのリレーシ

ョンシップもその関連会社が多く、限られていた。代

表取締役を外部から招聘した代表取締役の元、第二の

創業期ともいわれる変革期を迎え、エコシステム構築

という大きな目標を掲げていたため、リレーションシ

ップを再構築する必要があった。そのため、INCJに
求められていたのはホスト企業との関係性を希薄に

することにより、エコシステムプラットフォーマーと

しての中立性を付与することであった。  
イノベーション研究では、既存組織が元々組み込ま

れているネットワークと別のネットワークの中に独

立した組織を組み込むことで非連続的な技術に対応

可能であることが知られている (Christensen, 1997)。
本研究では独立した組織を構築する際にGVCが果た
す役割が示されている。 
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機器のスタートアップ企業のデータを用いて分析を

した結果、GVC が社会的認知正統性を提供すること
で、スタートアップ企業が外部の知識資源の保有者の

信頼を獲得し、イノベーションの見通しを高めること

を示している。本研究ではパフォーマンスを高めるに

あたって、GVC が信用力補完をするだけでなく、特
に官庁や大企業のような、GVC であるがゆえの特徴
的な支援をすることが可能になっていることが示さ

れた。 
 
55..11..33  ススピピンンアアウウトトににおおけけるる支支援援  

 スピンアウトへの投資について、CVC の観点から
検討をしたのが、Bae & Lee (2021) である。彼/彼女
らは、スピンアウト企業と親会社の間での技術的重複

度が高い場合に、親会社との対立を恐れて、CVC は
投資を躊躇することを示している。すなわち、スピン

アウトのスタートアップ企業である場合に、他のステ

ークホルダーとの関係性構築に難がある可能性を示

唆されているのである。本研究では、GVC が出資・
介在することで中立性・公平性が担保され、スタート

アップ企業のリレーションシップマネジメントが促

進されることが示された。このように通常はリレーシ

ョンシップを促進する目的であるところが、ホスト企

業との関係性を希薄化することを目的とすることで、

全体としての目的を達することができるのである。 
 
55..22  GGVVCCがが不不得得手手なな支支援援  

 本研究では、パフォーマンスが下がりがちな GVC
がスタートアップ企業を支援する際に、どのようなマ

ネジメントが効果的かについて明らかにした。一方で、

本研究では成功事例を対象として選んだにもかかわ

らず、GVC にとって不得意な支援がありうることが
示された。本節ではその分析と解釈について提示する。 
 一つ目は海外支援である。INCJの出資においても
対象企業が INCJ を通じて海外展開を狙うケースが
見られた。たとえば、A社は、海外展開時の取引先に
対する信用補完を出資に際して期待しているし、B社
では海外展開を目的として INCJ が海外企業の紹介
も行っている。しかし、両者ともにその後、海外展開

について明確な成果が得られているわけではない。

VCのような投資家は空間的に限られた範囲で密に活
動すると考えられている (Sorensen & Stuart, 2001; 
Madhavan & Iriyama, 2009) 。そのため、スタート
アップの海外展開の支援を成功に導くためには、更な

る追加的な条件が必要となると考えられる。GVC は
国や自治体に紐づいているため、ローカルな活動をメ

インとすると想定されるが、PVC であっても海外展
開支援は容易ではないため、果たしてGVCだからう
まくいかないのかについて明らかにするのが今後の

検討課題と言える。 
 二つ目は中小企業へのアクセスである。C社は自社
のデータ・プラットフォームを基盤として、中小企業

にも浸透するようなエコシステムの形成を当初から

志向していた。しかし、結果として、中小メーカー向

けのOEMソフト販売は想定通りに進捗しなかった。
そのため、INCJ自体が役割として直接期待されてい
たわけではないものの、中堅・中小企業へのリーチは

想定ほどの伸びを見せなかったと言える。GVC は政
府に紐づいている組織であり、大規模な組織との関係

性には力を発揮しやすいが、中小企業とのリレーショ

ンシップの支援については効果的になりづらい。人員

を少ないなかでいかにこの支援を実現させるかにつ

いて明らかにするのが今後の検討課題である。 
 
55..33  ススタターートトアアッッププ企企業業のの戦戦略略ととGGVVCCのの対対応応  

 本研究では、スタートアップ企業とその他の組織と

のリレーションシップに焦点を当てて、GVC のマネ
ジメントについて検討してきた。そのため、スタート

アップ企業の事業視点でのGVCの役割については十
分に示されていない。そのため、本節では、スタート

アップ企業の事業展開に対する支援という視点から、

今後の研究可能性について検討する。 
本研究では事業成長や事業変化として、「コア事業

成長型」(A、F、G 社)、「多角化・横展開型」(B 社、
D社)、「価値再構築型」(C社、E社)の 3類型に整理
可能なのではないかと想定している。 
コア事業成長型では当初の事業計画の延長線上に

拡張する成長パターンである。これらは事前にある程

度事業開発計画や資金使途が決まっており、それを実

現するための資金やパートナーシップが必要となっ

た。事業計画を実現するための資金の内、民間のみで

は資金が足りず、GVC が大型の投資を行いつつ、他
のVC等の投資家を集めることで、アンカー資金とし
て機能した。また、事業を拡大させるうえで、INCJ
が持つネットワークや信頼性を元に顧客基盤を拡張

させることにもつながったことが成長を加速させた。 
多角化・横展開型は当初の事業計画とは異なる多角

化や展開を伴うものであった。当初計画したような事

業展開とは異なり、新たな事業機会の発見により、計
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画とは異なる形で事業を展開することが行われた。そ

れに伴って資金計画も変わり、追加で資金が必要とな

った。このような流動的な事業計画の中でも、資金を

コミットする忍耐的コミットが、GVC の重要な役割
としてみられた。また、新しい事業展開をするうえで、

当初の予定外の新領域でも、顧客やパートナー候補に

対する信頼性が求められる。そこに対しても政府の資

金が後ろ盾になっているという信用補完により、事業

の正当性が確保された。そのため、予定外の事業拡張

をリスク分散しながら実現できたのである。 
価値再構築型は、当初の事業計画とは異なる点は多

角化・横展開型と同じであるが、それが様々な要因に

より、ネガティブな状況に陥ってしまったパターンで

ある。このような状況の中、危機期の耐久的資金によ

って企業存続が可能となった。また、最終的には支援

がなされるという可能性のものと、民間の投資家も資

本を維持させる効果もあった。くわえて、EXIT シナ
リオの再設計と柔軟性が求められた。また企業価値を

再設計し、危機下でも高倍率を確保することができた。 
 スタートアップ企業自身でさえ、その成長を予測す

ることは難しいため、GVC がスタートアップ企業の
成長をあらかじめ予測するのは現実的ではない。した

がって、スタートアップ企業の実際の成長に合わせた

支援計画を柔軟に構築していく必要がある。このよう

な精緻化はこれまでの研究がメインのアプローチと

して用いてきた定量的な分析では明らかになりづら

く、本研究でも採用したような複数事例分析によって

更なる検討を進めていくことが望まれる。 
 
55..44  本本研研究究のの限限界界  

本研究は、日本最大のGVCであった INCJの投資
成功事例を分析し、GVC が果たす多面的な役割を明
らかにした。ただし、本研究の貢献にもかかわらず、

限界も存在する。まず、本研究で導出されたGVCの
多面的な役割や知見は、高成果を上げた成功事例とい

う特定のコンテクストに限定される。したがって、

INCJの全投資案件や、あるいは成果が低かった事例、
失敗事例から得られる知見を直接的に包含するもの

ではないため、GVC 投資全体への一般化には限界が
ある。より網羅的な理論構築のためには、多様なパフ

ォーマンスを持つ事例を含めた比較分析が今後の課

題となる。 
また、本研究では、PVCやCVCなど他のVCとの
役割の比較を意識した整理を試みたが、厳密な比較の

ためには他のVCのデータを収集・分析する必要があ

る。また、本研究で明らかになったGVCの支援のあ
り方が INCJ特有のものか、他のGVCにも共通する
ものかについては検討が及んでおらず、今後の課題で

ある。 
また、データ収集方法に関しても限界がある。研究

の厳密性を確保するためにEisenhardtメソッドが重
視するトライアンギュレーションの観点での限界も

存在する。具体的には、投資先企業の経営者や担当者、

あるいは INCJ以外のPVCや事業提携先といった外
部ステークホルダーからの視点や経験に関する情報

が限定的である可能性は否定できない。これにより、

GVC の役割や企業成長プロセスに関する理解が、主
に投資家である INCJ 側の視点に偏る可能性が指摘
される。今後の研究では、多様な情報提供者からの定

性データも収集し、多角的な視点から現象を分析する

ことで、より深い洞察と網羅的な理解を得ることが求

められる。 
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機器のスタートアップ企業のデータを用いて分析を

した結果、GVC が社会的認知正統性を提供すること
で、スタートアップ企業が外部の知識資源の保有者の

信頼を獲得し、イノベーションの見通しを高めること

を示している。本研究ではパフォーマンスを高めるに

あたって、GVC が信用力補完をするだけでなく、特
に官庁や大企業のような、GVC であるがゆえの特徴
的な支援をすることが可能になっていることが示さ

れた。 
 
55..11..33  ススピピンンアアウウトトににおおけけるる支支援援  

 スピンアウトへの投資について、CVC の観点から
検討をしたのが、Bae & Lee (2021) である。彼/彼女
らは、スピンアウト企業と親会社の間での技術的重複

度が高い場合に、親会社との対立を恐れて、CVC は
投資を躊躇することを示している。すなわち、スピン

アウトのスタートアップ企業である場合に、他のステ

ークホルダーとの関係性構築に難がある可能性を示

唆されているのである。本研究では、GVC が出資・
介在することで中立性・公平性が担保され、スタート

アップ企業のリレーションシップマネジメントが促

進されることが示された。このように通常はリレーシ

ョンシップを促進する目的であるところが、ホスト企

業との関係性を希薄化することを目的とすることで、

全体としての目的を達することができるのである。 
 
55..22  GGVVCCがが不不得得手手なな支支援援  

 本研究では、パフォーマンスが下がりがちな GVC
がスタートアップ企業を支援する際に、どのようなマ

ネジメントが効果的かについて明らかにした。一方で、

本研究では成功事例を対象として選んだにもかかわ

らず、GVC にとって不得意な支援がありうることが
示された。本節ではその分析と解釈について提示する。 
 一つ目は海外支援である。INCJの出資においても
対象企業が INCJ を通じて海外展開を狙うケースが
見られた。たとえば、A社は、海外展開時の取引先に
対する信用補完を出資に際して期待しているし、B社
では海外展開を目的として INCJ が海外企業の紹介
も行っている。しかし、両者ともにその後、海外展開

について明確な成果が得られているわけではない。

VCのような投資家は空間的に限られた範囲で密に活
動すると考えられている (Sorensen & Stuart, 2001; 
Madhavan & Iriyama, 2009) 。そのため、スタート
アップの海外展開の支援を成功に導くためには、更な

る追加的な条件が必要となると考えられる。GVC は
国や自治体に紐づいているため、ローカルな活動をメ

インとすると想定されるが、PVC であっても海外展
開支援は容易ではないため、果たしてGVCだからう
まくいかないのかについて明らかにするのが今後の

検討課題と言える。 
 二つ目は中小企業へのアクセスである。C社は自社
のデータ・プラットフォームを基盤として、中小企業

にも浸透するようなエコシステムの形成を当初から

志向していた。しかし、結果として、中小メーカー向

けのOEMソフト販売は想定通りに進捗しなかった。
そのため、INCJ自体が役割として直接期待されてい
たわけではないものの、中堅・中小企業へのリーチは

想定ほどの伸びを見せなかったと言える。GVC は政
府に紐づいている組織であり、大規模な組織との関係

性には力を発揮しやすいが、中小企業とのリレーショ

ンシップの支援については効果的になりづらい。人員

を少ないなかでいかにこの支援を実現させるかにつ

いて明らかにするのが今後の検討課題である。 
 
55..33  ススタターートトアアッッププ企企業業のの戦戦略略ととGGVVCCのの対対応応  

 本研究では、スタートアップ企業とその他の組織と

のリレーションシップに焦点を当てて、GVC のマネ
ジメントについて検討してきた。そのため、スタート

アップ企業の事業視点でのGVCの役割については十
分に示されていない。そのため、本節では、スタート

アップ企業の事業展開に対する支援という視点から、

今後の研究可能性について検討する。 
本研究では事業成長や事業変化として、「コア事業

成長型」(A、F、G 社)、「多角化・横展開型」(B 社、
D社)、「価値再構築型」(C社、E社)の 3類型に整理
可能なのではないかと想定している。 
コア事業成長型では当初の事業計画の延長線上に

拡張する成長パターンである。これらは事前にある程

度事業開発計画や資金使途が決まっており、それを実

現するための資金やパートナーシップが必要となっ

た。事業計画を実現するための資金の内、民間のみで

は資金が足りず、GVC が大型の投資を行いつつ、他
のVC等の投資家を集めることで、アンカー資金とし
て機能した。また、事業を拡大させるうえで、INCJ
が持つネットワークや信頼性を元に顧客基盤を拡張

させることにもつながったことが成長を加速させた。 
多角化・横展開型は当初の事業計画とは異なる多角

化や展開を伴うものであった。当初計画したような事

業展開とは異なり、新たな事業機会の発見により、計
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